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PENGANTAR REDAKSI
Seperangkat mekanisme sebagai upaya untuk mendukung 
perwujudan penegakan hukum (law enforcement) yang baik, dapat 
dilakukan melalui 2 (dua) mekanisme. Mekanisme  law enforcement secara 
langsung dapat dilakukan oleh praktisi hukum khususnya para hakim melalui 
putusan pengadilan yang harus diterima sebagai hukum dalam kenyataan 
(res judicata facit ius). Sedangkan  mekanisme  law enforcement secara 
tidak langsung dapat dilakukan oleh para akademisi hukum melalui 
penulisan hukum dengan tujuan melakukan perubahan (ammendable 
article) terhadap perkembangan hukum.
Penulisan hukum juga diharapkan dapat membantu penerimaan dan 
pemahaman masyarakat terhadap hukum, yaitu dilakukan melalui 
pengkajian secara ilmiah terhadap keberlakuan hukum yang ada, untuk 
kemudian dipublikasikan secara umum sebagai bahan pengetahuan dan 
informasi bagi para pemegang kebijakan dan masyarakat itu sendiri. 
Mendasarkan pada upaya tersebut, maka lahirnya Jurnal Bengkoelen 
Justice ini diharapkan dapat menjadi media publikasi terhadap hasil-hasil 
penelitian yang telah dilakukan berkaitan dengan pengkajian di bidang 
hukum.
Jurnal Bengkoelen Justice yang ada di hadapan para pembaca ini 
merupakan hasil-hasil penelitian yang dilakukan oleh para penulis baik dalam 
bentuk hasil penelitian tesis/disertasi maupun hasil dari karya ilmiah 
konseptual. Pada edisi ini memuat tulisan tentang Pertama, Analisis Perjanjian 
Sewa Menyewa Tanah Nomor 027/751/B.Ii  Antara Pemerintah Kota Bengkulu 
Dengan Cv. Dwi Puja Kesuma, yang ditulis oleh Editiawarman; kedua, 
Kebijakan Kriminal Terhadap Cyber Sex (Menggunakan Internet Untuk Tujuan 
Seksual) Dalam Pembaharuan Hukum Pidana Indonesia, yang ditulis oleh Ria 
Anggraeni Utami; ketiga, Sanksi Adat Terhadap Delik Tananyao  Pada 
Masyarakat Desa Sungai Liuk Kecamatan Pesisir Bukit Di Kota Sungai Penuh, 
yang ditulis oleh Merry Yono; keempat Akibat Hukum Kontrak Kerja Pasca 
Akuisisi Perusahaan Oleh Pihak Ketiga Terhadap Pekerja/Buruh, yang ditulis 
oleh Yesi Wisatina, Tito Sofyan, dan Candra Irawan; kelima, Ibadah Haji Dan 
Permasalahan Di Indonesia, yang ditulis oleh Sirman Dahwal; keenam, 
Hambatan Dalam Pelaksanaan Pemenuhan Hak Tumbuh Kembang 
Kembang Anak Di Wilayah Pesisir Kota Bengkulu, yang ditulis oleh Helda 
Rahmasari; ketujuh, Tinjauan Yuridis Penerapan Hukum Perkawinan Kristen 
Terhadap Putusan Pengadilan Negeri Tentang Perceraian Bagi Pemeluk 
Agama Kristen Studi Kasus Di Wilayah Hukum Pengadilan Tinggi Bengkulu, 
yang ditulis oleh Adil Hakim, Farida Fitriyah, dan Sirman Dahwal; kedelapan, 
Kepastian Hukum Cerai Talak Di Luar Pengadilan (Studi Kasus Di Kabupaten 
Lebong), yang ditulis oleh M.Sahri, Herawan Sauni, dan Sirman Dahwal; 
kesembilan, Hubungan Lembaga-Lembaga Negara Menurut Undang-
Undang Dasar 1945, yang ditulis oleh Elektison Somi; kesepuluh, Urgensi 
Perlindungan Hukum Terhadap Pemodal Dalam Perdagangan Saham Di 
Pasar Modal, yang ditulis oleh Tito Sofyan.
Pengantar Redaksi                         Bengkoelen Justice. Vol 3 No. 2 Tahun 2013
Akhirnya, redaksi mengucapkan terima kasih kepada para penulis 
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URGENSI PERLINDUNGAN HUKUM TERHADAP PEMODAL DALAM 




Investor is one of the most important element in capital market 
activities because it fulfill the need of addiltional capital for issuers, 
develop the market, and one of the stakeholders beside the other 
stakeholders, that is the issuers, management, commissioner, 
employee, and creditor. But the rights of the investor are oftenly 
forgotten because of the lack of information towards company’s 
resources compared to that of issuers. Because of that it needs 
protection from law that fair and balanced, with the norm of law 
interference that purposefully made by the state because the legal 
protection that is not sufficient with just the norm of freedom of
contract. Regarding the relationship between the investor and the 
issuer has regulated in UUPT, including their rights, but it was not 
enough to give legal protection to investors in the capital market. 
Relationship between UUPM and UUPT is Lex Specialis with Lex 
Generalis. UUPM as Lex Specialis and UUPT as Lex Generalis, and as 
we know that Lex Specialis may differ from the general provisions or 
Lex Generalis. UUPT has authorized the forming of the Act to regulate 
the rights of investors in UUPM in the future in order to give more legal 
certainty, especially in the regulated of compensation, full disclosure 
and criminal provisions. 
Key words : Investor, capital market, legal protection, full disclosure,
stakeholders.
A. PENDAHULUAN
Salah satu unsur dalam 
aktivitas Pasal Modal adalah 
pemodal. Pemodal 
menempati posisi penting 
dalam mengembangkan Pasar 
Modal. Mengingat 
peranan-nya itu pemodal 
termasuk pihak yang perlu 
dibina, sekaligus mendapat 
perlindung-an. Pembinaan 
dalam arti mengetahui 
hak-haknya, mengetahui 
mekanisme Pasar Modal, 
mengetahui keuntungan dan 
resiko investasi, dan lain-lain.1
1 Fuad Rahmany, Sambutan Ketua 
Bapepam Pada Silaturahmi Nasional Masyarakat
Investor Pasar Modal Indonesia, 
http://www.bapepam.go.id/old/old/publikasi/ 
pidato/ silatu-rahmi_pemodal, hlm, diakses 26 
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Diantara tujuan dari 
hukum pasar modal adalah 
untuk menjamin 
terse-lenggaranya kegiatan 
pasar modal yang teratur, 
wajar dan efisien serta 
melindungi kepentingan 
pemodal dan masyarakat. 
Perlindungan pemodal adalah 
salah satu pilar yang sangat 
penting, karena jika pemodal 
tidak mendapat perlindungan 
yang cukup memadai, maka 
mereka, terutama pemodal 
kecil, enggan untuk melakukan 
transaksi di bursa. Tanpa 
adanya jumlah pemodal yang 
cukup banyak, maka kegiatan 
pasar akan lesu dan fungsi dari 
pasar modal tidak akan 
berkembang.
Perlindungan hukum 
yang dimaksud di sini adalah 
perlindungan yang diberi-kan 
oleh hukum kepada pemodal 
atas hak-haknya dari suatu 
tindakan sewenang-wenang. 
Bagi pemodal, kepentingan 
yang paling mendasar selain 
mendapat ke-untungan 
adalah mendapat 
perlindungan atas perlakuan 
yang adil dan seimbang 
antara dirinya dengan emiten. 
Perlindungan dan perlakuan 
yang adil ini terutama 
diperlukan oleh pemodal, 
mengingat kenyataan bahwa 
kedudukan pemodal sering-kali 
berada dalam posisi yang tidak 
setara secara proporsional 





disamping stakeholders yang 
lainnya, yaitu emiten, direksi, 
komisaris, pegawai dan kreditor. 
Lebih dari itu, bersama-sama 
dengan emiten, pemodal juga 
merupakan pihak yang 
membawa modal bagi 
perusahaan (berupa dana 
segar) yang go-public, 
sehingga tidak boleh tidak, 
pemodal sampai batas-batas 
tertentu patut dilindungi oleh 
hukum.
Pada hakekatnya yang 
diperjualbelikan di pasar modal 
bukanlah barang biasa tetapi 
saham atau sekuritas yang 
tidak mempunyai nilai intrinsik. 
Saham adalah bukti klaim 
seseorang atas kekayaan 
perusahaan yang menerbitkan 
saham tersebut. Nilai intrinsik 
dari selembar saham misalnya 
adalah nilai atau harga dari 
kertas itu sendiri yang sangat 
rendah (jika ada yang mau 
membeli) tidak lebih dari itu. 
Oleh karena itu yang 
menentukan nilai dari saham 
adalah sistem hukum yang 
menjadi infrastruktur dari 
sekuritas tersebut. Jika hukum 
tidak memberikan kepastian 
perlindungan kepada 
pemodal, dan pemilik saham 
tidak dapat melaksanakan 
2 lndra Surya dan lvan Yustiavandana, 
Penerapan Good Corporate Governance 
Mengesampingkan Hak-Hak Istimewa Demi 
Kelangsungan Usaha, Kencana Prenada Media 
Group, Jakarta, 2008, hlm. 71.
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haknya yang tercantum dalam 
sekuritas tersebut maka 
sekuritas tidak bernilai sama 
sekali.
Dengan demikian, 
permasalahan yang akan 
dibahas di dalam penelitian ini 
tulisan ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut : Mengapa 




Penelitian hukum ini 
merupakan penelitian yang 
bersifat normatif, artinya di 
dalam penelitian ini hanya 
menggunakan data sekunder, 
yang selanjutnya disebut 
bahan hukum yang bersifat 
normatif-preskriptif. 
Bahan-bahan hukum bersifat 
normatif-preskriptif ini, 
digunakan terutama untuk 
mengkaji permasalah-an 
hukum yang terkait dengan 
substansi hukum positifnya 
secara tekstual (tidak hanya 
terhadap norma-norma, tetapi 
juga asas-asas dan nilai-nilai 
yang terkandung di 
dalamnya). 
C. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN
1. Kedudukan Pemodal dan 
Emiten Dalam Perdagangan 
Saham di Pasar Modal 
Menurut Kontruksi Hukum 
Perjanjian
Pentingnya perlindungan 
bagi pemodal itu dapat 
disimak dalam Pasal 4 Undang 
Undang Nomor 8 tahun 1995 
tentang Undang-Undang Pasar 





dimaksud dalam Pasal 3 
dilaksanakan oleh Bapepam 
dengan tujuan mewujudkan 
terciptanya kegiatan Pasar 
Modal yang teratur, wajar, 
dan efisien serta melindungi 
kepentingan pemodal dan 
masyarakat”. 
Maksud dari Pasal di atas 
bahwa perlindungan pemodal 
terhadap potensi 
praktek-praktek curang dari 
Perusahaan Efek maupun 
Emiten perlu diintervensi oleh 
pemerintah dengan 
menghadirkan suatu badan 
yang mengatur dan 
mengawasi kegiatan para 
pelaku pasar di Pasar Modal, 
yang disebut Badan Pengawas 
Pasar Modal (disingkat 
Bapepam). Bapepam 
merupakan regulatory body
yang menjalan-kan regular 
function, karena kalau teratur 
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pasti efisien. 3 Sedangkan 
wajar, maksud-nya pasar 
modal yang berjalan proffer, 
tidak dipaksakan, tidak 
dibikin-bikin, tidak dipolitisasi. 4
muaranya harus selalu 
berorientasi perlindungan 
terhadap pemodal, meskipun 
tanpa disadari oleh pemodal 
sendiri. 5 Menurut Fuad 
Rahmany, perlindungan 
pemodal jangan disalahartikan 
untuk mendapat perlakuan 
khusus bagi pemodal-pemodal 
tertentu. Perlu dipahami di 
Pasar Modal tidak dikenal 
perlakuan yang berbeda bagi 
golongan pemodal kecil atau 
besar. Semua pemodal 
mempunyai hak yang sama 
secara proporsional.6
Dalam Rapat Panitia 




di pasar modal harus 
mendapat perlindungan 




sudah diatur di dalam UUPT, 
tapi itu belum cukup, kita 
sama-sama sependapat 
perlu ada extra security, 
security major yang harus 
3 Penjelasan Pemerintah Pada Rapat 
Panitia Khusus DPR RI ke 7 tentang RUUPM 
Nomor 8 Tahun 1995, Kamis, 24 Agustus 1995, 
“Risalah Rapat Panitia Khusus DPR RI”, hlm. 
326.
4Ibid.
5Fuad Rahmany, loc. cit.
6Fuad Rahmany, Ibid.
diambil”.
Pendapat di atas 
menyiratkan ada keterkaitan 
yang sangat erat antara UUPM 
dengan UUPT 7 , UUPM 
merupakan lex specialis dari 
UUPT sebagai lex generalis. 8
UUPM dibuat dengan tujuan 
memaksimalkan perlindungan 
terhadap pemodal yang 
menanamkan dananya dalam 
bentuk saham di pasar modal.
Dalam kaitan hubungan 
hukum antara pemodal dan 
emiten, Pasal 1 ayat (1) 
UUPerseroan Terbatas 2007 
yang menyatakan sebagai 
berikut:
…“Perseroan 
Terbatas yang selanjutnya 
disebut Perseroan, adalah 




melakukan kegiatan usaha 
dengan modal dasar yang 
seluruhnya terbagi dalam 
saham dan memenuhi 
persyaratan yang 
ditetapkan dalam 
Undang-Undang ini serta 
peraturan 
pelaksanaannya".
Pasal di atas dengan 
7UUPT (Undang-Undang Perseroan 
Terbatas yaitu Undang-Undang Nomor 1 Tahun 
1995, yang kemudian dirubah dengan 
Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007)
8 Disarikan dari uraian S.G.B 
Tampubolon, Juru Bicara Fraksi Partai Demokrasi 
Indonesia, disampaikan pada Pengantar 
Musyawarah Fraksi-Fraksi di DPR pada Rapat 
Panitia Khusus DPR RI ke 7 tentang RUUPM 
Nomor 8 Tahun 1995, Selasa 11 Juli 1995, 
“Risalah Rapat Panitia Khusus DPR RI”, hlm. 49. 
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tegas menyebutkan bahwa 
perseroan adalah badan 
hukum yang merupakan 
persekutuan modal yang di 
bagi kedalam saham-saham 
dan dimiliki oleh para 
pemegangnya 
(shareholders/stockholders)
berdasarkan suatu perjanjian. 
Para pemegang saham dari 
perseroan yang listed di bursa 
efek dapat dibedakan menjadi 
dua, pertama, pemegang 
saham mayoritas yakni para 
pemegang saham yang telah 
ada sebelum perseroan 
go-public (founders) dan 
merupakan pemrakarsa 
perusahaan untuk melakukan 
emisi saham oleh karenanya 
kelompok ini termasuk kategori 
emiten (perseroan yang 
menerbitkan saham dan 
menjual sebagian saham yang 
diterbitkannya di pasar modal); 
kedua, pemegang saham 
minoritas yakni kelompok yang 
memperoleh saham melalui 
pembelian saham yang 
diemisikan emiten melalui 
pasar modal, baik pada saat 
penawaran umum maupun 
melalui Bursa Efek, kelompok ini 
disebut dengan pemodal. 
Namun demikian, meskipun 
jumlah saham yang dilepas 
emiten kepada pemodal di 
pasar modal adalah minoritas,9  
akan tetapi dari segi 
pendanaan terhadap 
9Jumlah saham yang dilepas emiten ke 
pasar modal pada umumnya antara 10-30 %, ini 
merupakan porsi pemodal (pemegang saham 
minoritas).
perseroan sangat signifikan, 
karena pada umumnya emiten 
(bersama penjamin emisi 
saham) menetapkan agio 
saham yang sangat tinggi 
pada saat penawaran umum 




cerminan dari legal 
contractualism, artinya teori 
kontrak menegaskan bahwa 
kepentingan perusahaan harus 
sejalan dengan kepentingan 
para pemegang saham. 
Kontruksi kontrak seperti ini juga 
melegitimasi kewenangan dari 
direksi untuk mewakili 
perseroan karena pemegang 
saham telah memberikan 
kepercayaan kepada direksi.
Hal tersebut akan mendorong 
timbulnya perjanjian antara 
direksi dan para pemegang 
saham untuk memastikan 
bahwa direksi tidak akan 
melakukan tindakan yang 
merugikan para pemegang 
saham, perjanjian yang dibuat 
tersebut didasari azas 
10Sebagai contoh PT UIC (pada tahun 
1989) melakukan penawaran umum untuk 
9.000.000 saham biasa atas nama (dari 70.000.000 
jumlah saham yang menjadi modal dasarnya) 
dengan Nilai Nominal Rp. 1.000,- setiap saham 
dengan Harga Penawaran Rp. 17.250,- setiap 
saham, berarti PT UIC sebagai emiten telah 
mendapatkan Agio Saham senilai Rp. 16.250,-
untuk setiap sahamnya. Bandingkan dana yang 
diperoleh dari hasil penjualan 12,8% sahamnya 
diperoleh dana dari pemodal pasar modal senilai 
Rp. 155.250.000.000,-, sementara modal 
ditempatkan dan disetor penuh oleh founders
senilai Rp. 56.400.000.000,- (yang mewakili 
87,2% saham-hak suara).
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kebebasan berkontrak.11
Ketentuan Pasal 7 ayat (1) 
UUPerseroan Terbatas 2007 
yang berbunyi sebagai berikut:
….."Perseroan didirikan oleh 
2 (dua) orang atau lebih 
dengan akta notaris yang 
dibuat dalam bahasa 
lndonesia"
Rumusan tersebut, pada 
dasarnya mempertegas 
tentang makna perjanjian 
sebagaimana yang telah 
diatur dalam Pasal 1 ayat (1) 
UUPerseroan Terbatas 2007 
termasuk mengenai perjanjian 
yang terdapat dalam KUH 
Perdata yang merupakan 
perjanjian khusus "yang 
bernama", sehingga perjanjian 
dalam pembentukan 
perseroan terbatas ini juga 
tunduk sepenuhnya pada 
syarat-syarat sahnya perjanjian 
yang telah diatur dalam Pasal 
1320 KUH Perdata, di samping 
ketentuan khusus yang diatur 
dalam UUPerseroan Terbatas 
2007 tersebut.
Dengan berlakunya teori 
hukum perjanjian terhadap 
suatu perseroan yang yang 
listed di bursa efek, menuntut 
adanya suatu perlindungan 
bagi pemodal sebagai 
pemegang saham minoritas 
karena berada pada posisi 
sebagai pihak yang lemah. 
Sebenarnya banyak kaidah 
hukum perjanjian yang secara 
11lndra Surya dan lvan Yustiavandana, 
Op. Cit., hlm. 20.
implisit memberikan 
perlindungan bagi pihak yang 
lemah posisinya dalam suatu 
perjanjian, salah satunya asas 
kebebasan berkontrak.  Asas 
kebebasan berkontrak 
disamping yang diatur dalam 
Pasal 1320 ayat (1) juga Pasal 
1338 ayat (1) KUHPerdata jo. 
Pasal 1338 ayat (3) KUH 
Perdata menyatakan bahwa:
Ayat (1): "Semua 
persetujuan yang dibuat 
secara sah berlaku sebagai 
sebagai undang-undang 




harus dilaksanakan dengan 
itikad baik".
Dengan berlakunya asas 
kebebasan berkontrak, 
membawa konsekuensi bahwa 
pihak pemodal di pasar modal 
telah mengikatkan dirinya 
untuk menjadi pemegang 
saham minoritas dengan 
memiliki saham dalam jumlah 
yang jauh lebih kecil 
dibandingkan emiten 
(founders), namun tidak berarti 
bahwa hak-haknya bisa 
diabaikan begitu saja oleh 
pihak emiten sebagai 
pemegang saham mayoritas. 
untuk menjaga agar terdapat 
keadilan bagi setiap 
pemegang  saham, baik bagi 
emiten ataupun pemodal, 
kemudian muncul prinsip yang 
disebut dengan "kekuasaan 




(majority rule minority 
protection).12
Bila pihak emiten 
mengabaikan hak-hak 
pemodal, maka pemodal bisa 
mengajukan gugatan derivatif. 
Gugatan derivative (derivative 
suit, derivative action)
merupakan suatu gugatan 
yang berdasarkan hak utama 
(pimary rights) dari perseroan 
tetapi dilaksanakan oleh 
pemegang saham (baik 
pemegang saham mayoritas 
maupun pemegang saham 
minoritas) untuk dan atas nama 
perseroan, gugatan mana 
dilakukan karena adanya 
suatu kegagalan dalam 
perseroan yang disebabkan 
oleh adanya tindakan yang 
merugikan perseroan yang 
dilakukan oleh direksi atau 
komisaris. Dengan perkataan 
lain, derivative suit merupakan 
suatu gugatan yang dilakukan 
oleh para pemegang saham 
untuk dan atas nama 
perseroan. Jadi, apabila dalam 
gugatan biasa, direksi mewakili 
perseroan, tetapi dalam 
gugatan derivatif, justru 
pemegang sahamlah yang 
mewakili perseroan. 13
Pengaturan yang bermuara ke 
arah perlindung-an pemodal 
tersebut untuk memberikan 
perlindungan yang sewajarnya 
12 Munir Fuady, Perseroan Terbatas 
Paradigma Baru, Perseroan Terbatas Citra Aditya 
Bakti, Bandung, 2003, hlm. 176.
13Ibid., hlm. 174.
kepada pemodal publik, agar 
terjadi suatu keseimbangan 
antara kepentingan emiten 
dan pemodal.
Ketentuan mengenai 
gugatan derivatif bisa disimak 
dari ketentuan Pasal 61 
Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas yang menyebutkan:
(1) Setiap pemegang 
saham berhak
mengajukan gugatan 
terhadap Per-seroan ke 
pengadilan negeri 
apabila dirugikan karena 
tindakan Perseroan yang 
dianggap tidak adil dan 
tanpa alasan wajar 
sebagai akibat 




dimaksud pada ayat (1)
diajukan ke pengadilan 




Ketentuan di lnggris 
dalam Pasal 461 dari the 
Companies Act 1985
menentukan beberapa 
tindakan yang dapat dilakukan 
oleh pengadilan dalam rangka 
melindungi pemodal, berupa 
tindakan-tindakan yaitu antara 
lain sebagai berikut:14
14 MC Oliver dan EA Marshal, 
Company Law, Pitman Publishing, London, 
2002, hlm.  422. 
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1. Mengatur tindakan bisnis 








tindakan di mana 
perusahaan telah 
dikecam oleh pemodal.
4. Memberikan otorisasi 
kepada pemodal untuk 
menggugat untuk dan 
atas nama perusahaan 





lainnya untuk membeli 




Hal tersebut sejalan 
dengan ketentuan Pasal 62 
Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas yang menyebutkan: 
(1) Setiap pemegang 
saham berhak meminta 
kepada Perseroan agar 
sahamnya dibeli dengan 




Perseroan  yang 
merugikan pemegang








nilai lebih dari 50 %







(2) Dalam hal saham yang
diminta untuk dibeli
sebagaimana dimaksud 
pada ayat (1) melebihi 
batas ketentuan 
pembelian kembali 
saham oleh Perseroan 
sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 37 ayat (1)
huruf b, Perseroan wajib
mengusahakan agar sisa 
saham dibeli oleh pihak 
ketiga.
Menurut I Putu Gede Ary 
Suta, ada beberapa alasan 
yang mengharuskan adanya 
perlindungan kepada 
pemegang saham publik atau 
pemodal yaitu:15
1. Kesenjangan pemilikan 
saham (equity gap).
Pada umumnya, Komposisi
15 I Putu Gede Ary Suta. Menuju 
Pasar Modal Modern. Yayasan Sad Satria 
Bhakti, Cetakan Pertama, Jakarta, 2000, hlm. 
93-94.
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kepemilikan saham 
perusahaan yang telah go 
public masih belum 
seimbang antara pendiri 
(founder) dengan 
pemegang saham publik. 
Sekitar 70% saham masih 
dikuasai oleh pendiri 
(founder) dan 30% sisanya 




pemodal memiliki posisi 
yang lemah. Oleh karena 
itu, Bapepam-LK harus 




2. Akses terhadap informasi 
dan financial resources oleh 
pendiri (founder).
Hingga saat ini, posisi 
dewan komisaris dan direksi 
dari perusahaan masih 
didominasi oleh pendiri 
(founder) yang otomatis 
mempunyai akses informasi 
dan keuangan yang lebih 
cepat dan lancar 
dibandingkan dengan 
pemodal.
Selain itu, terdapat 
perbedaan ekspektasi antara 
pemodal dan emiten, yakni:
1. Pemodal  menginginkan  




2. Pemodal menginginkan 




penyebaran informasi atau 
penerbitan laporan.
3. Pemodal menginginkan 
data atau informasi yang 
rinci dan akurat, sedang-        
kan  emiten  
mengharapkan  dapat  
memberikan  informasi  
secara garis besar saja.
Perlindungan pemodal 
merupakan hal yang krusial 
karena pada banyak negara 




perusahaan yang berlangsung 
secara ekstensif.   Tindakan 
expropriation yang dilakukan 
oleh pengelola perusahaan 
berupa manipulasi laba, 
penjualan asset yang tidak  
fair,  praktek  transper  
pricing  tidak  semestinya,  
penyertaan  anggota  
keluarga tidak berkualitas 
dalam jajaran perusahaan, 
pem-bayaran gaji atau 
kompensasi yang berlebihan 
pada eksekutif 16 dan 
lain-lainnya.
Perlindungan  yang  
dimaksudkan  tidak  untuk  
memberikan  ganti  rugi  
bagi pemodal  yang  
mengalami  kerugian  oleh  
16 Akhmad Syakhroza, “Best 
Practice Corporate Governance dalam 
Kontek Lokal Perbankan Indonesia, 
Usahawan No.06 Th.XXXII Juni 2003, hlm. 
3.
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karena  misalnya  terjadi  
penu-runan  harga saham  di  
bursa,  akan  tetapi  lebih  
dikaitkan  dengan  
pemberian  informasi  yang 
lengkap, akurat dan up to date 
kepada para pemodal. 
Dengan informasi ini 
diharapkan para  pemodal  
dapat  mengetahui  
keadaan  perusahaan yang 
go public  dan  keadaan 
pasar yang penting artinya 
sebagai bahan di da-lam 
mengambil keputusan 
investasi.
2. Hak-Hak Pemodal yang 
Perlu Mendapat Mendapat 
Perlindungan
Menurut ketentuan Pasal 
1 angka 6 dan angka 15 
Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995 (UUPM), emiten 
yang menerbitkan sahamnya 
di pasar modal harus 
berbentuk Perseroan Terbatas. 
Perseroan Terbatas merupakan 
persekutuan yang berbadan 
hukum, dimana bentuk asal 
dari Perseroan Terbatas ini 
adalah Perseroan (istilah lain 
yang sering dipakai 
Persekutuan/Perserikatan) 
Perdata. menurut Pasal 1618 
KUHPerdata, yang disebut 
dengan “perseroan perdata 
adalah persetujuan antara dua 
orang atau lebih yang 
mengikatkan diri untuk 
memasukan sesuatu (inbreng)
ke dalam persekutuan dengan 
maksud untuk membagi 
keuntungan yang didapat 
karena usaha persekutuan itu”. 
Sehingga Perseroan Terbatas 
itu juga berarti suatu 
perserikatan perdata yang 
mengandung unsur-unsur 
kehendak bersama, kerja sama, 
tujuan bersama, dan 
pembagian keuntungan untuk 
bersama. 
Perseroan Terbatas 
mempunyai harta kekayaan 
sendiri yang dipisahkan dari 
harta kekayaan pribadi 
peseronya, berupa modal 
yang berasal dari pemasukan 
harta kekayaan pesero 
(inbreng) yang dipisahkan dan 
harta kekayaan lain baik 
berupa benda berwujud atau 
tidak berwujud yang 
merupakan milik perseroan. 
Harta kekayaan tersebut 
sengaja diadakan dan 
memang diperlukan sebagai 
alat untuk mengejar tujuan 
perseroan dalam hubungan 
hukumnya di masyarakat, dan 
harta kekayaan tersebut 
menjadi jaminan perikatan 
yang telah dibuat oleh 
perseroan dengan pihak ketiga. 
Apabila di kemudian hari 
timbul tanggung-jawab hukum 




pada harta yang terkumpul 
dalam perseroan. Perbuatan 
hukum pribadi para persero 
dengan pihak ketiga tidak 
mempunyai akibat-akibat 
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hukum terhadap harta 
kekayaan yang dipisahkan 
itu.17
Berkaitan hal tersebut di 
atas, maka masing-masing 
anggota persekutuan memiliki 
hak dan kewajiban yang sama 
tanpa membedakan satu 
dengan yang lain, sehingga 
dalam kedudukan hukum 
antara emiten dan pemodal 
adalah sama, yang berarti 




saham baik emiten maupun 
pemodal akan mendapatkan 
dividen sebesar porsi 
sahamnya, dan sebaliknya 
apabila Perseroan Terbatas 
tersebut mengalami kerugian 
maka para pemegang saham 
akan menanggung kerugian 
tersebut sebesar porsi 
sahamnya, termasuk juga yang 
bersangkutan sebagai pemilik 
perusahaan sebesar saham 
yang dimilikinya.
Hal tersebut sejalan 
dengan teori Rudolf von 
Ihering18, yang secara filosofis 
sangat dekat pada teori fiksi, 
berpendapat bahwa 
subjek-subjek hak-hak badan 
hukum adalah 
manusia-manusia yang secara 
nyata ada dibelakangnya 
anggota-anggota badan 
17Agus Budiarto, Kedudukan Hukum dan 
Tanggungjawab Pendiri Perseroan Terbatas, 
Ghalia Indonesia, Jakarta, hlm. 30.
18Chidir Ali, Badan Hukum, Alumni, 
Bandung, 1991, hlm. 34.
hukum.19
Teori ini menganggap 
bahwa badan hukum sebagai 
kumpulan manusia. 
Kepentingan badan hukum 
adalah kepentingan seluruh 
anggotanya. Pada haki-katnya 
hak dan kewajiban badan 
hukum adalah hak dan 
kewajiban anggota
bersama-sama. Harta 
kekayaan badan itu adalah 
milik (eigendom) bersama 
seluruh anggota dan para 
anggota yang berhimpun 
adalah suatu kesatuan serta 
membentuk suatu pribadi yang 
disebut badan hukum. Karena 
itu, badan hukum hanyalah 
suatu konstruksi belaka yang 
pada hakekatnya badan 
hukum itu sesua-tu yang 
abstrak. Maka dari itu 
kekayaan badan hukum pun 
juga merupakan kekayaan 
bersama (milik bersama seluruh 
anggota). 20 Setiap anggota 
adalah pemilik bersama-sama 
untuk keseluruhan, tidak 





1. Pemegang saham diberi 
19W. Friedman, W., Legal Theory, 
Fourth Edition, Stevens and Sons Limited, 
London, 1986, hlm.212. 
20F.X. Suhardana, Hukum Perdata I 
Buku Panduan Mahasiswa, PT. Gramedia 
Pustaka Utama, Jakarta, 1992, hlm. 59.
21 Ali Rido, Badan Hukum dan 
Kedudukan Badan Hukum 
perseroan-Perkumpulan-Koperasi-Yayasan-
Wakaf, Alumni, Bandung, 1977, hlm. 17. 
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bukti pemilikan saham 
untuk saham yang 
dimilikinya; (Pasal 51 
UUPT)
2. menghadiri dan 
mengeluarkan suara 
dalam RUPS; (Pasal 52 (1) 
huruf a. UUPT)
3. menerima  
pembayaran  dividen  
dan sisa  kekayaan hasil 
likuidasi; (Pasal 52 (1) 
huruf b. UUPT)
4. Setiap saham 
memberikan kepada 
pemiliknya hak yang 
tidak dapat dibagi. 
(Pasal 52 (4) UUPT)
5. Saham dapat diagunkan dengan gadai atau jaminan fidusia sepanjang tidak ditentukan
6. Setiap pemegang saham 
berhak mengajukan 
gugatan terhadap 
Perseroan ke pengadilan 
negeri apabila dirugikan 
karena tindakan 
Perseroan yang 
dianggap tidak adil dan 
tanpa alasan wajar 
sebagai akibat
keputusan RUPS, Direksi, 
dan/atau Dewan 
Komisaris. (Pasal 60 ayat 
(1) UUPT)
7. Setiap pemegang 
saham berhak meminta kepada Perseroan agar saham-nya dibeli dengan harga yang wajar apabila yang bersangkutan tidak menyetujui tindakan Perseroan
8. Pemegang saham, baik sendiri maupun diwakili berdasarkan surat kuasa berhak menghadiri RUPS dan menggunakan hak
Fitzgerald berpendapat 
bahwa ada ciri-ciri yang 
melekat pada hak menurut 
hukum adalah sebagai berikut :
1. Hak itu dilekatkan 
kepada seseorang 
yang disebut sebagai 
pemilik atau subjek dari 
hak itu. Ia juga disebut 
sebagai orang yang 
memiliki titel atas 
barang-barang yang 
menjadi sasaran dari 
hak.
2. Hak itu tertuju kepada 
orang lain, yaitu yang 
menjadi pemegang 




3. Hak yang ada pada 
seseorang ini 
mewajibkan pihak lain 
untuk el ku-kan 
(commission) atau tidak 
melakukan (omission)
sesuatu perbuatan. Ini 
bisa disebut sebagai isi 
dari hak.
4. Commission atau 
omission itu 
menyangkut sesuatu 
yang bisa disebut 
sebagai objek dari hak.
5. Setiap hak menurut 
hukum itu mempunyai 
titel, yaitu suatu 
peristiwa tertentu yang 
menjadi alasan 
melek tnya hak itu 
pada pemili nya.22
Lebih lanjut, Fitzgerald 
menjelaskan bahwa hukum 
melindungi kepentingan 
22 J.P. Fitzgerald, Salmon on 
Jurisprudence, London: Sweet & 
Maxwel,  1966, hlm. 55.
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seseorang dengan cara 
mengalokasikan kekuasaan 
kepadanya secara terukur 
untuk bertindak dalam rangka 
kepentingannya, yang disebut 
sebagai hak. 23 Hak tidak 
hanya mengandung unsur 
perlindungan dan kepentingan, 
melainkan juga kehendak. 24
Keperluan hukum adalah 
mengurusi kepentingan 
manusia, oleh karena itu hukum 
mewakili otoritas tertinggi untuk 
menentukan kepentingan 
manusia yang perlu dilindungi 
dan diatur.25
Berdasarkan teori 
Fitzgerald di atas, maka dapat 
dipahami bahwa hukum harus 
diciptakan untuk tujuan 
melindungi kepentingan 
berupa hak Pemodal dalam 
memperoleh fairplay dan 
informasi yang dibutuhkan 
dalam hubungan 
perdagangan diantara para 
pelaku pasar modal, dengan 
cara mengatur dan membatasi 
kepentingan pihak-pihak lain 
(para pelaku pasar modal 
yang lain) berupa hak untuk 
memperoleh keuntungan 
komersial secara tidak wajar 
dan mengalokasikan kekuasan 
kepada pemodal untuk 
bertindak, misalnya menuntut 
melalui institusi hukum.26
23Ibid.
24 G.W. Paton. A Text-book of 
Yurisprudence, London, Oxford University Press, 
1964, p. 250, sebagaimana dikutip oleh Satjipto 
Rahardjo. Ilmu Hukum, Citra Aditya Bakti, 
Bandung, 2000, hlm. 54.
25Ibid. hlm. 69.
26 Tito Sofyan. ”Perlindungan 
3. Jenis-Jenis Perlindungan 
Terhadap Hak-Hak Pemodal
Perlindungan hukum 
dapat diartikan sebagai segala 
bentuk norma maupun 
tindakan yang bertujuan 
memberikan kondisi aman, 
nyaman dan kepastian hukum 
bagi subyek hukum baik orang 
perorangan (natuurlijkepersoon)
maupun badan hukum 
(rechtpersoon). Dengan 





sengketa, sudah terdapat 
norma hukum untuk 
penyelesaiannya.27
Tujuan dari perlindungan 
hukum adalah untuk mencapai 
suatu keadilan, sebab fungsi 
hukum tidak hanya dalam 
upaya mewujudkan kepastian 
hukum, tetapi juga agar 
tercapainya jaminan dan 
keseimbangan yang sifatnya 
tidak sekedar adaptif dan 
fleksibel, akan tetapi berfungsi 
juga untuk menciptakan 
keseimbangan antara 
kepentingan pengusaha 
dengan konsumen, penguasa/ 
pemerintah dengan rakyat. 
Bahkan hukum sangat 
dibutuhkan untuk melindungi 
Hukum Terhadap Pemodal Dalam 
Perdagangan Saham di Pasar  Modal”, 
Disertasi Doktor Ilmu Hukum, Universitas 
Brawijaya, Malang, 2013, hlm. 243.
27 Philipus M Hadjon, Perlindungan 
Hukum Bagi Rakyat di Indonesia, Bina Ilmu, 
Surabaya, 1987, hlm. 1.
Tito Sofyan                                           Bengkoelen Justice. Vol. 3 No.2 Tahun 2013
1033
mereka yang lemah atau 
belum kuat secara sosial, 
ekonomi dan politik untuk 
memperoleh keadilan sosial.28
Agar perlindungan 
hukum yang diberikan oleh 
negara itu legitimate, maka 
tindakan tersebut harus 
memenuhi 4 (empat) unsur 
sebagai landasan untuk 
melakukan perbuatan hukum, 
antara lain:











2. Sah berdasarkan hukum 
(rechtsmatigheid) 30
Suatu dasar keabsahan 
yang mensyaratkan 
bahwa setiap perbuatan 
di dalam pengambilan 
keputusan atau sesuatu 
yang dilakukan tidak 
boleh dengan 
bertentangan dengan 
hukum atau melanggar 
hukum.
3. Sah berdasarkan tujuan 
(doelmatigheid)
28Lili Rasyidi dan l.B. Wyasa Putra, 
2003, Hukum Sebagai Suatu Sistem, Cet. 2, 
Bandung. 2003, hlm. 118.
29 Prajudi Atmosudirjo, Hukum 
Administrasi Negara, Ghalia lndonesia, 
Jakarta, 1985, hlm. 32.
30Ibid.
Suatu dasar keabsahan 
bahwa suatu perbuatan 
atau tindakan atau 
putusan yang dilakukan 
oleh aparat 
pemerintahan itu 
dianggap sah, apabila 
tercapai maksud atau 
tujuan hukum yang wajib 
dipenuhi.





asas diskresi adalah suatu 
perbuatan yang dilakukan 
berdasarkan asas kewenangan 
bebas yang dimiliki pemerintah 
dengan ketentuan :
a. bahwa pada dasarnya 
pejabat pemerintahan itu 
tidak boleh menolak untuk 
mengambil suatu 
keputusan atau kebijakan, 
kendati tidak ada 
peraturannya.
b. Adanya kebebasan atau 
keleluasaan dalam batas 
tertentu bagi pejabat 
administrasi negara yang 
dimungkinkan oleh hukum 
untuk bertindak atas inisiatif 
sendiri.
c. Adanya persoalan penting 
dan mendesak untuk 
segera diselesaikan.
31Philipus M. Hadjon, et. al., 1997, 
Pengantar Hukum Administrasi lndonesia, 
Cetakan kelima, Gadjah Mada Universitas 
Press, Yogyakarta, hlm. 150.
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d. Harus dipertimbangkan 
kelayakan dan kesesuaian 
secara adil  demi 
kepentingan umum serta 
dapat 
dipertanggungjawabkan 
secara moral dan hukum.
Van Apeldoorn 
mengatakan bahwa kepastian 
hukum dapat diartikan dari 
berbagai segi, akan tetapi 
mengenai kepastian hukum 
tersebut, Van Apeldoorn hanya 
mengetengahkan 2 (dua) 
pengertian yaitu antara lain:32
a. Kepastian hukum berarti 
dapat ditentukan hukum 
apa yang berlaku untuk 
masalah-masalah yang 




konkrit, pihak-pihak yang 
berperkara sudah dapat 
mengetahui sejak awal 
ketentuan-ketentuan 
apakah yang akan 
dipergunakan dalam 
sengketa tersebut.
b. Kepastian hukum berarti 
perlindungan hukum. 
Dalam hal ini para pihak 
yang bersengketa dapat 
32P. van Dijk, 1985, Van Apeldoom's 
lnleidingtot de Studie van het 
Nederlandse-Recht, Tjeenk-Willijnk, hlm. 
110. dalam Sugeng Repowijaya, 
“Perlindungan Hukum Bagi Pemegang 
Saham Minoritas Dalam Perseroan Terbatas 
Terbuka di Pasar Modal”, Disertasi, Fakultas 




penghakiman. lni berarti 






seseorang, yaitu hakim dan 
pembuat peraturan.
Dengan demikian, 
kepastian hukum tidak 
semata-mata selalu berkaitan 
dengan negara, sebab esensi 
kepastian adalah masalah 
perlindungan dari tindak-an 
sewenang-wenang dari 
siapapun. Oleh sebab itu 
norma-norma yang 
me-nyangkut perlindungan 
hukum khususnya terhadap 
pemodal di pasar modal harus 
sudah disiapkan, sehingga 
manakala terjadi pelanggaran 
terhadap hak-hak pemodal 
negara bisa hadir dan dapat 
diterima karena tidak dilakukan 
dengan sewenang-wenang.
UUPM lahir dimaksudkan 
untuk memberikan maximum 
security terhadap pemegang 
saham yang menanamkan 
dananya melalui pembelian 
saham di pasar modal, untuk 
memperkuat hak-hak 
pemegang saham yang telah 
diatur di dalam 
Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas. UUPM memuat 
prinsip-prinsip pokok yang 
mengatur kegiatan pasar 
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modal yaitu per-lindungan 
kepada pemodal khususnya 
masyarakat umum serta 
memperjelas dan menjamin 
berjalannya prinsip transparansi 
mengenai keadaan usahanya 
baik dari segi keuangan, 
manajemen, produksi dan 
lain-lain yang erat dengan 
pertang-gungjawabannya 
sebagai perusahaan publik 
kepada masyarakat. Jaminan 
berjalannya prinsip transparansi 
ini sangat penting bagi 
masyarakat atau pemodal 
potensial sebagai bahan 
pertimbangan dalam 
menginvestasikan dana-nya.
Oleh sebab itu, materi  
dari UUPM seharusnya 
memperhatikan aspek-aspek 






Pertama, secara filosofis 
UUPM harus mencerminkan  
jiwa dan semangat fiolosofi 
bangsa Indonesia yaitu 
Pancasila serta konstitusi 
Negara yaitu Undang-Undang 
Dasar 1945.
Kedua, secara yuridis 
UUPM harus mengandung 
aspek kepastian hukum, 
keadilan, dan kebenaran serta 




Ketiga, secara sosiologis 
UUPM harus menyerap dan 
menampung aspirasi 
masyarakat serta mendorong 
timbulnya dinamika di 
masyarakat luas.
Keempat, secara politis 
UUPM harus dilaksanakan dan 




secara cermat motivasi, 
konstatasi, dan antisipasi ke 
depan  di dalam mewujudkan 
cita-cita bangsa Indonesia 
yaitu masyarakat adil makmur 
berdasarkan Pancasila dan 
Undang-Undang Dasar 1945.
Sejalan dengan 
aspek-aspek fundamental di 
atas, pada saat pembahasan  
RUU Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal di DPR, 
Fraksi Karya Pembangunan 
menyampaikan beberapa 
pokok pikiran yang 
mengandung makna, harapan, 
dan saran sebagai berikut :
a. Bahwa jiwa RUUPM 
menyangkut “persaingan 
yang wajar” oleh 
karenanya perlu 
didefinisikan dengan jelas 
agar diperoleh 
pemahaman yang sama. 
Disamping itu ada 
beberapa hal prinsip yang 
perlu didefinisikan secara 
jelas antara lain mengenai
pengertian Pasar Modal, 
Informasi Orang Dalam, 
Kontrak Pengelolaan Reksa 
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Dana, Manajer Investasi, 
Dan Penjamin Emisi Efek.
b. Perlu kejelasan mengenai 
tujuan pasar modal serta 
prinsip transparansi di 
dalam pelaksanaan 
kegiatannya.
c. Ketentuan yang mengatur 
ganti rugi atas informasi 
yang menyesatkan telah 
didefinisikan sebagai 
wilayah hukum perdata, 
padahal implikasi dari 
pelanggaran-pelangaran 
atas informasi yang tidak 
benar atau menyesatkan 
akan memberikan 
pengaruh yang luas bagi 
kepercayaan masyarakat 
yang merupakan jiwa dari 
eksistensi pasar modal. 
Berdasarkan hal tersebut, 
perlu dipertimbangkan 
bahwa pelanggaran 
terhadap ketentuan ini 
diancam dengan hukum 
pidana, tidak hanya 
menggiring 
pelanggaran-pelangaran 
tersebut ke dalam wilayah 
hukum perdata.
d. Untuk mencegah 
kerawanan capital flight, 
bagian kepemilikan saham 




normanya di dalam UUPM 
dan atau diatur di dalam 
suatu Peraturan 
Pemerintah. 
e. Dalam praktek perusahaan 
publik (“perusahaan publik 
murni” yang di dalam-nya 
tidak ada pemegang 
saham mayoritas), kuorum 
2/3 untuk mendapat 
persetujuan RUPS misalnya 
untuk mengadakan 
perubahan anggaran 
dasar atau tindakan lain 
akan mengalami kesulitan. 





mengadakan RUPS ketiga 
dengan persyaratan 
kuorum di dalam jumlah 
tertentu jika di dalam RUPS 
pertama dan kedua tidak 
tercapai kuorum.
f. Untuk pelanggaran 
terhadap aturan pasar 
modal yang dilakukan 
emiten, sanksi tersebut 
hendaknya dapat 
dijatuhkan kepada 
perusahaan dan   
pengurusnya. Secara garis 
besar sanksi tersebut dapat 
dibedakan ke dalam tiga 
bentuk yaitu sanksi 
administratif, sanksi perdata, 
dan sanksi pidana. Hal 




lembaga class action dan 
derivative action. 
Terjadinya class action 
biasanya disebabkan oleh 





yang telah merugikan 
banyak pihak dan 
penuntutan/gugatan yang 
dilakukan per individu oleh 
pihak yang dirugikan tidak 
efisien dibandingkan 
dengan biaya yang harus 
dikeluarkan. Derivative 
action biasanya dilakukan 
oleh pemegang saham 
suatu perusahaan yang 
melakukan penuntutan/  





g. Setiap pihak yang 
melakukan kegiatan di 
pasar modal terutama 
emiten perlu diintegrasikan 
dengan pengelolaan 
lingkungan hidup, agar 
pembangunan dan 
hasil-hasilnya dapat 
dinikmati secara lebih adil 
dan merata oleh 
masyarakat.33
Di dalam UUPM Pasal 82 
ayat (2) jo Peraturan Nomor 
Bapepam  lX. E.1. menunjukan 
adanya perlindungan 
terhadap pemodal dari 2 (dua) 
sisi yaitu antara lain:
33Disarikan dari uraian Thomas Suyatno, 
Juru Bicara Fraksi Karya Pembangunan 
disampaikan pada Pengantar Musyawarah 
Fraksi-Fraksi di DPR Pada Rapat Panitia Khusus 
RUUPM Nomor 8 Tahun 1995, Selasa 11 Juli 
1995, “Risalah Rapat Panitia Khusus DPR RI”, 
hlm. 9-13. 
a. Badan Pengawas Pasar 
Modal (Bapepam) 
mempunyai kapasitas untuk 
menegakan peraturan 
perundang-undangan di 
bidang pasar modal yang 
berkaitan dengan transaksi 
benturan kepentingan 
tertentu.




independen di dalam 
proses pengambilan 
keputusan merupakan 
sarana hukum untuk 
mencegah terjadinya 
transaksi benturan 
kepentingan tertentu yang 
biasa menguntungkan 
pihak tertentu dan sekaligus 
merugikan perseroan.
Pendapat yang 
dikemukakan oleh Clark dan 
Kinder, bahwa pemberian 
persetujuan atas transaksi yang 
mengandung benturan 
kepentingan merupakan hak 
pemegang saham. "They have 
the right to vote on matters 
which directly effect their 
ownership interest”. Transaksi 
yang mengandung benturan 
kepentingan dapat 
mempengaruhi kepentingan 
mereka. Karena bila saja 
transaksi itu akan menimbulkan 
kerugian, maka dividen 
mereka akan berkurang, 
sebagai akibat dari 
berkurangnya pendapatan 
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perusahaan. Termasuk dalam 
hal,"extra ordinary 
transaction-these are not in the 
ordinary course of business."34
Sedangkan prinsip 
keterbukaan (disclosure)
sangat erat kaitannya dengan 
prinsip good corporate 
governace. Oleh sebab itu, 
norma-norma yang mengatur 
perdagangan saham di pasar 
modal seharusnya bertumpu 
pada penerapan prinsip good 
corporate governace yakni 
seperangkat aturan yang 
menetapkan hubungan antara 
pemodal, pengurus, pihak 
kreditur, pemerintah, karyawan, 
serta para pemegang 
kepentingan intern dan ekstern 
lainnya sehubungan dengan 
hak-hak mereka.35
Prinsip-prinsip corporate 
governance di pasar modal 
adalah mencakup hal-hal 
sebagai berikut :
1. Adanya hak-hak pemodal 
yang harus diberi informasi 
yang benar dan tepat 
waktu. 
34Lawrence S. Clark and Peter D. 
Kinder, 1991, Law and Regulation 
Environment, 3rd edition, Mc Graw-Hill lnc., 
New York, USA, dalam Sugeng Repowijaya, 
“Perlindungan Hukum Bagi Pemegang 
Saham Minoritas Dalam Perseroan Terbatas 
Terbuka di Pasar Modal”, Disertasi, Fakultas 
Hukum Universitas Brawijaya, Malang, 2010, 
hlm. 51.
35 M. Maftuh,  “Forum for Corporate 




Diakses 18 September 2012.
2. Adanya perlakuan sama 
terhadap pemodal atas 
keterbukaan informasi 
penting, melarang 
pembagian untuk pihak 
sendiri, dan pelarangan 
perdagangan orang dalam 
(insider trading).





lapangan kerja, dan 
perusahaan yang sehat.
4. Adanya pengungkapan 
(disclosure) yang akurat 
dan tepat pada waktunya 
serta transparansi atas hal 









kepada perusahaan dan 
pemodal.
Penegakan prinsip 




penyelewengan dapat terjadi 
setelah perusahaan melakukan 
emisi efek atau go public, 
seperti penyelewengan 
informasi orang dalam, conflict 
of interest para pemegang 
saham dan pengurus ataupun 




Sangat dimungkinkan pula 
adanya upaya saling 
merugikan di antara para 
pemegang saham, seperti 
persetujuan penerbitan efek 
bersifat hutang seperti obligasi, 
namun peng-gunaannya untuk 
pembagian dividen 
pemegang saham, sehingga 
perusahaan pada dasarnya 
tidak mendapatkan tambahan 
modal bagi pengembangan 
usahanya, karena dana yang 
berasal dari penerbitan obligasi 
terserap dalam pembayaran 
dividen. Dengan penerapan 
prinsip-prinsip 
penyelenggaraan pasar modal 
yang baik akan mendorong 
pemodal untuk berinvestasi 
karena mempunyai keyakinan 
dana yang diinvestasikan 
terlindungi dengan suatu sistem 
yang baik. 
Pada dasarnya 
prinsip-prinsip tersebut adalah 
sebagaimana terurai di bawah 
ini:
1. Perlindungan Hak Dasar 
Pemodal 
Pemodal di pasar modal 
harus dilindungi berkaitan 
dengan partisipasinya dalam 
modal di perusahaan emiten. 
Kesediaan pemodal untuk 
menanamkan modal harus 
dihargai dengan menyediakan 
beberapa fasilitas kemudahan 
akses dan proses investasi. 
Begitu pula setelah dana 
tertanam, maka emiten wajib
memberikan keyakinan akan 
keamanan modalnya dan 
menjanjikan keuntungan
yang memadai, dengan 
demikian emiten wajib 
bersungguh-sungguh dalam
mengelola dana dari pemodal. 
Perlindungan terhadap 
pemodal bukan berarti 
pengunggulan terhadap 
pemodal atas emiten, namun 
merupakan hak sepadan 
dengan kesediaannya 
menyerahkan dana kepada 
pengusaha. Perlindungan 
tersebut juga tidak boleh keluar 
dari kerangka keadilan dalam 
berusaha, karena akan 
berakibat kontra produktif, 
sehingga perlindungan harus 
terukur dan wajar. Hak-hak 
yang mendasar bagi pemodal 
di pasar modal adalah :
a. Mendapatkan informasi 
yang relevan tentang 
perseroan tepat waktu 
dan mudah.












pemodal dalam rangka 
memajukan usaha demi 
keuntungan bersama.
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c. Memperoleh metode 























yakni dengan adanya 
informasi Realisasi 






hak-hak pemodal dapat 
dilakukan melalui dua cara: 





pemodal atau pemodal 
di pasar modal terjamin 
keamanan dan 
kemudahan dalam 
berinvestasi di pasar 
modal.
b. Jaminan keterbukaan 
informasi yang akan 
memberikan pedoman 














apabila tidak ada 
perlindungan atas 
hak-hak pemodal 
dapat dipastikan pasar 
modal tidak berjalan 
karena ditinggalkan 
oleh pemodal.
2. Keterbukaan atau 
Transparansi
Sebagaimana telah 
diungkapkan di muka, bahwa 
pada dasarnya prinsip 
penyelenggaraan pasar modal 
adalah sangat bergantung 
pada aspek keterbuka-an atau 




secara akurat yang meliputi 
tujuan perusahaan kegiatan 
usaha, kondisi keuangan, 
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kinerja perusahaan, risiko-risiko 
perusahaan, serta kepemilikan 
sahamnya. Salah satu bukti dari 
prinsip keterbukaan pasar 
modal adalah bahwa 
perusahaan setelah emisi efek 
wajib memberikan informasi 
secara lengkap dan akurat. 
Suatu informasi dapat 
dikatakan lengkap apabila 
ti-dak yang tertinggal atau 
tertutup atau disembunyikan. 
Sedangkan suatu infor-masi 
dapat dikatakan akurat 
apabila isi informasi tersebut 
merupakan kebenaran 
berdasar suatu fakta dan tepat 
waktu. Maka tidaklah cukup 
bagi emiten untuk sekedar 
melaksanakan kewajibannya 
dengan menyampaikan 
informasi semata, atau sekedar 
berdasarkan fakta material 
semata, namun dituntut 
dengan per-syaratan akurat. 
Akurasi penyampaian informasi 
mengandung makna 
“disampai-kan dengan segera 
dan tidak ada upaya 
pembelokan maksud 
penyampaian informasi”.
Apabila informasi yang 
disampaikan oleh emiten tidak 
memenuhi persyaratan 
tersebut, maka emiten dapat 
dituntut bertanggung jawab 
atas kerugian yang timbul 
akibat pemberian informasi 
yang menyesatkan tersebut. 
Dengan demikian, 
dalam pelaksanaan prinsip 
keterbukaan ini dilakukan 
dalam tiga tahapan, yaitu :
a. Keterbukaan pada saat 
emiten melakukan 
penawaran umum di pasar 
primer.
b. Keterbukaan setelah 
emiten mencatatkan dan 
memperdagangkan 
efeknya di pasar sekunder.
c. Keterbukaan pada saat 
terjadi peristiwa penting di 
perusahaan. 
Bila digambarkan prinsip 
keterbukaan di Pasar 
modal adalah sebagai 
berikut:
Skema 5
Prinsip Keterbukaan Di Pasar 
Modal
Dengan adanya 
keterbukaan informasi di pasar 
modal, maka transaksi 
berlangsung secara fair,
informasi merupakan jaminan 
dari hak publik di pasar modal 
sehingga harus diterapkan 
secara equal treatment.
Menurut filosof besar 
bangsa Yunani yaitu Plato, 
bahwa keadilan merupa-kan 
nilai kebajikan yang tertinggi. 
Menurut Plato, "justice is the 
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supreme virtue which 
harmonize all other virtues".
Sedangkan menurut ahli hukum 
HLA Hart menyatakan bahwa 
keadilan adalah nilai kebajikan 
yang paling legal “the most 
legal of virtues”.36
Pada bagian lain dari 
buku Plato yang berjudul 
Republic, Plato mengata-kan 
bahwa karena keadilan 
sebenarnya merupakan 
masalah "kesenangan" 
(convenience) dari seseorang, 
yang saling berbeda-beda 
atau bahkan saling 
bertentangan antara satu 
orang dengan orang lainnya 
maka akhirnya keadilan 
hanyalah bentuk kompromi.37
Di dalam llmu hukum 
disebutkan bahwa tujuan 
hukum adalah untuk 
menciptakan ketertiban dan 
keadilan. 38 Keadilan menurut 
Ulpianus adalah “Justitia est 
perpetua ef constans voluntas 
jus suun cuique” yang kalau 
di-terjemahkan secara bebas 
keadilan adalah suatu 
keinginan yang terus menerus 
dan tetap untuk memberikan 
kepada orang apa yang 
menjadi haknya. Ini berarti
keadilan harus senantiasa 
36Judith N. Shklar. 1986, Legalism: 
Law, Moral, and Political Trials, Cambridge, 
Masachusetts, USA, Havard University Press, 
hlm. 113, dalam Repowijoyo, Op. Cit., hlm. 
52.
37Lili Rasjidi dan Ira Rasjidi, 2001, 
Dasar-Dasar Filsafat dan Teori Hukum, Citra 
Adiya Bakti, Bandung, 2001. hlm. 18.
38Peter Mahmud Mazuki, Penelitian 
Hukum, Kencana, 2005, Jakarta, hlm. 58.
mempertimbangkan 
kepentingan yang tertibat di 
dalamnya.39
Sedangkan prinsip 
keadilan menurut John Rawls 
antara lain dapat diperincikan 
sebagai berikut:40
1. Terpenuhinya hak yang 
sama terhadap kebebasan 
dasar (equal liberties).
2. Perbedaan ekonomi dan 




yang reasonable untuk 
setiap orang termasuk 





Menurut John Rawls, 
bahwa keadilan akan 
didapatkan apabila dilakukan 
maksimum penggunaan 
barang secara merata dengan 
memperhatikan kepribadian 
masing-masing (justice as 
fairness).
Di samping itu, keadilan 
meliputi antara lain:41
a. Keadilan distributif 
adalah keadilan yang 
39Ibid., hlm. 20.
40Rawls, John, A Theory of Justice, 
London: Oxford University Press, 1973, 
diterje-mahkan ke dalam Bahasa Indonesia 
oleh Uzair Fauzan dan Heru Prasetyo, Teori 
Keadilan, Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 2006,
hlm. 60.
41Misahardi Wilamarta, Hak Pemegang 
Saham Minoritas dalam Rangka Good Corporate 
Governance, Program Pasca Sarjana Fakultas 
Hukum Universitas Indonesia (UI), Jakarta, 2002, 
hlm. 19.
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memberikan kesenilaian 
antara prestasi dan 
kontraprestasi (antara 
jasa dan imbalan jasa) 
dalam hubungan antar 
warga masyarakat.
b. Keadilan kumutatif 













c. Keadilan vindikatif 
adalah keadilan yang 
memberikan ganjaran 




d. Keadilan protektif 





seorangpun yang akan 
mendapat perlakuan 
sewenang-wenang.
Sila kedua dari Pancasila 
yaitu kemanusiaan yang adil 
dan beradab, manusia diakui 
dan diperlakukan sesuai 
dengan harkat dan 
martabatnya sebagai makhluk 
Tuhan Yang Maha Esa yang 
sama derajatnya dan sama 
hak dan 
kewajiban-kewajibannya. Adil 
pada hakikatnya berarti 
memberikan atau 
memperlakukan seseorang 
atau pihak lain sesuai dengan 
hak-hak yang melekat 
padanya. Dengan demikian 
orang bersikap dan bertindak 
adil apabila ia tidak melanggar 
hak orang lain atau secara 
positif memberikan kepada 
orang lain tersebut apa yang 
merupakan haknya.42
Sehingga diharapkan 
keadilan bagi pemodal yang 
sebelumnya telah digerogoti 
dapat dikembalikan kepada 
pihak pemodal tersebut. 
Apabila terjadi tindakan yang 
dianggap tidak adil (unfair 
prejudice) bagi pemodal, 
maka sektor hukum harus 
mengambil peran  untuk 
mengembalikan keadaan 
yang telah hilang (the lost 
justice) kembali dapat 
diketemukan oleh pihak yang 
telah dieksploitasi, atau terjadi 
keadilan korektif menurut 
Aristoteles.
Pemberian hak yang 
penuh kepada emiten untuk 
mengelola sumber dana  
dapat menimbulkan ketidak 
adilan bagi pemodal, maka 
intervensi hukum memang 
diperlukan, sehingga paling 
tidak hukum dapat menjamin 
42Soeprapto, Pancasila Sebagai Ideologi 
Terbuka dalam Menghadapi Liberalisasi 
Perdagangan Internasional, BP-7, Jakarta, 1995, 
hlm. 7. 
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terciptanya penghalusan 
hukum terhadap prinsip 




1. Jika terjadi penipuan 
(fraud) terhadap pihak 
pemodal.
2. Jika terjadi ketidakadilan 




keadilan bagi pemodal, 
mestilah merupakan faktor 
yang penting bagi adanya 
justifikasi terhadap 
perlindungan pemodal, karena 
pemodal telah melakukan 
kewajibannya, antara lain dan 
yang terpenting adalah 
pembayaran harga saham 
yang dipegangnya, sehingga 
pemodal mendapatkan suatu 
kedudukan hukum yang sama 
terhadap emiten dan juga 
mendapatkan perlindungan 
hukum.
Beberapa hak bagi para 
pemodal yang diberikan 
dalam rangka perlindungan 
hukum bagi pemodal dalam 
usaha mencapai unsur 
keadilan, antara lain:
1. Hak untuk meminta 
keterlibatan pengadilan.
2. Hak untuk melakukan 
pemeriksaaan dokumen 
43SH Goo, Minority Shareholder’s 
Protection, Publishing, London, Cavendish 
Publishing  Limited, hlm. 3, dalam Sugeng 
Repowijoyo, Op. Cit., hlm. 58.
perusahaan.
3. Hak untuk mengusulkan 
dilaksanakannya RUPS.
4. Hak untuk mengusulkan 
agenda tertentu dalam 
RUPS.




6. Hak voting dalam sistem 
voting kumulatif.
7. Hak berdasarkan kontrak 
antar pemegang saham.
B. Hak berdasarkan kontrak 
ikatan jual beli antar 
pemegang saham.
9. Hak berdasarkan voting 
trust.
10. Hak berdasarkan proxy.
11. Hak appraisal.44
Lantas bagaimana 
halnya dengan pemegang 
saham minoritas yang 
di-rugikan? Dengan asumsi 
bahwa pemegang saham 
minoritas itu adalah pemodal, 
maka  jawaban  terhadap  
hal  tersebut dapat dilihat dari 
ketentuan Pasal 61 dan Pasal 
62 Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas yang menentukan 
sebagai berikut:
1. Setiap pemegang 





tindakan perseroan yang 
dianggap tidak adil dan 
44Ibid.
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tanpa alasan wajar 
sebagai akibat 
keputusan RUPS, direksi, 
dan/atau komisaris, 
kepada pengadilan 




2. Dalam hal tindakan 
perseroan yang 
merugikan pemegang 
Saham atau perseroan, 
berupa:
a. perubahan anggaran 
dasar;
b. pengalihan atau 
penjaminan kekayaan 
perseroan yang 
mempunyai nilai  












agar Sahamnya dibeli 
dengan harga yang 





Mendasarkan pada uraian 
sebagaimana dikemukakan di 
atas, maka dapat disimpulkan 
bahwa:
Pemodal merupakan salah 
satu unsur dalam aktivitas 
Pasar Modal yang sangat 
penting, tanpa adanya 
jumlah pemodal yang cukup 
banyak, fungsi pasar modal 
tidak akan berkembang dan 
dunia usaha juga akan lesu. 
Pemodal juga merupakan 
salah satu stakeholders
disamping stakeholders yang 
lainnya, yaitu emiten, direksi, 
komisaris, pegawai dan 
kreditor. Lebih dari itu, 
bersama-sama dengan 
emiten, pemodal 
merupakan pihak yang 
membawa modal bagi 
perusahaan emiten. Dari sisi 
hukum perjanjian, pada 
dasarnya hubungan antara 
pemodal dan emiten adalah 
hubungan yang bersifat 
kontraktual dimana 
kedudukan kedua belah 
pihak seimbang 
sebagaimana di atur di 
dalam Pasal 1320, Pasal 1338 
dan Pasal 1618 KUHPerdata 
serta Pasal 1 ayat (1) 
Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas. 
Kedudukan pemodal dan 
emiten juga dapat disimak 
dari anggaran dasar 
perseroan yang sebenarnya 
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merupakan cerminan dari 
legal contractualism,
dimana kepentingan 
perusahaan harus sejalan 
dengan kepentingan para 
pemegang sahamnya. 
Konstruksi hukum dalam 
anggaran dasar juga 
melegitimasi kewenangan 
dari direksi untuk mewakili 
perseroan karena 
pemegang saham telah 
memberikan keperca-yaan 
kepada direksi berdasarkan 
suatu perjanjian yakni RUPS. 
Namun dengan adanya 
kesenjangan dalam 
komposisi kepemilikan 
saham dan akses informasi 
terhadap sumber keuangan 
perusahaan antara 
pemodal dan emiten 
(pengelola), mengakibatkan 
adanya ketidakseimbangan 
di dalam pemenuhan 
hak-hak antara pemodal 
dan emiten. Mengingat 
pen-tingnya posisi pemodal 
di pasar modal, maka 
mereka termasuk pihak yang 
perlu mendapatkan 
perlindungan hukum yang 
adil dan seimbang antara 
dirinya dengan emiten 
mengingat kenyataan, 
kedudukan pemodal 
sering-kali berada dalam 
posisi yang tidak setara 
secara proporsional.
Lebih lanjut, saran yang 
dapat diberikan berdasarkan 
uraian sebelumnya, yaitu:





Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal untuk 
mengakomodir 
pesan-pesan yang dimuat 
di dalam 
ketentuan-ketentuan-keten




nanti UUPM direvisi 
dimungkinkan untuk 
mengatur hal-hal yang 
lebih khusus menyimpang 
daripada yang diatur di 
dalam norma-norma UUPT
agar lebih memberikan 
kepastian hukum khususnya 
terhadap pemodal di pasar 
modal.
2. Masih perlunya dilakukan 
penelitian lebih lanjut bagi 
peneliti berikutnya 
terhadap aspek hukum lain 
dari pasar modal seperti 
aspek hukum pidana, 
aspek hukum administrasi, 
dan aspek-aspek hukum 
yang terkandung dalam 
prinsip-prinsip GCG yang 
lain.
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